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This paper analyzes the mechanism of timing decision in the IPO procedure by 
employing a game theory model, with the asymmetric information of the firm quality 
between the investors and the firm, based on the signaling theory. We develop a model 
in which the time-varying project cash flow leads to the time-varying signaling cost 
and the IPO timing is an endogenous decision during the IPO game. 
The model predicts that the high quality firm defined by lower signal cost will go 
IPO later and sell a higher portion of IPO shares. The simulation result indicates that 
the investor sentiment, expected project return and signal expenditure ratio also lead 
to the fluctuation of the IPO timing. 
Considering the role played by the IPO cost function in the IPO signal deciding 
procedure, this paper formulates a general model of IPO timing including many 
possibility for further research. The theoretical results fit most of the stylized facts in 
the IPO market. 
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根据定义，“首次公开募股（Initial Public Offerings，简称 IPO），是指企业
首次通过证券交易所公开增发股票，以募集为企业发展所用的资金。”作为全球
最重要的资本市场，美国市场的首次公开募股数据（图 1）具有代表性的反映了




市”时期，首次公开发行量以及募集资金锐减。尽管在 2004-2007 之间 IPO 市
场进入复苏阶段，但其发行数量和募集金额仍不到高峰时期一半。2008 年次贷
危机的冲击则使全球市场再一次陷入衰退之中，对于次贷危机加剧的恐慌使
2008 年的 IPO 发行数量降至历史新低，只有不到高峰时期的十分之一。尽管全
球经济形势仍然不是十分明朗，从 2010 年开始，市场很快开始了新一轮的复苏。 
 
图表 1： 美国市场历年 IPO 企业数量 
 
资料来源：Renaissance Capital, Greewich, CT (www.renaissancecapital.com) 
 
另一方面在整体趋势上，IPO 募集资金量与 IPO 发行数量的波动周期是比较
一致的，但是在某些年份上仍然有明显区别。例如，2009 年进行 IPO 的上市企
业数目几乎是 2008年的两倍，但是两年的 IPO 收益却相差无几。2003 年的 IPO
发行量要高于 2009 年，但是前者所募集的资金竟然还低于后者。可以看出不仅
















图表 2： 美国市场历年 IPO 成交额 
 
资料来源：Renaissance Capital, Greewich, CT (www.renaissancecapital.com) 
 





图表 3： 美国市场最近 18 个月 IPO 交易额月数据（截止至 2012 年 2 月） 
 
资料来源：Renaissance Capital, Greewich, CT (www.renaissancecapital.com) 
 
图表 3是自 2010年 8月至 2012年 2月的 18个月内每月的 IPO 发行量。2010
年 11月所募集的 IPO 金额高达 180亿美元，而同一年内仅仅是两个月前，即 2010

















债务危机等一系列事件的拖累，从 2011 年第三季度开始全球 IPO 活动有所放缓。
受欧洲债务危机等诸多不确定性因素的影响，许多企业推迟原定于 2011 年下半
年进行的上市计划。因此，2011年末到 2012年初这段时期，市场更多的是持观










图表 4： 不同行业在 IPO 总收益中所占比例 
 























图表 4 是来自文艺复兴资本 IPO 数据库的分析结果。数据显示，金融企业
一直在 IPO 市场占有重要地位，在 2008 年的鼎盛时期，金融类上市企业的 IPO
收益占到了整个市场总的 IPO 收益 70%。而在以互联网企业复苏为标志的 2011
年，金融类上市企业的 IPO 收益只占到了 10%。从图中 IPO 收益的整体波动趋势
可以看出，各种行业的 IPO 收益基本都遵循着周期性的变化规律，但是不同行




下来主要分析的是企业层面的因素对于 IPO 时机的影响。图 5 描述的是不同阶




所熟知。而在互联网泡沫破裂后的 2001年到 2002年期间，IPO 企业的平均经营




图表 5： IPO 企业上市前平均存在年限 
 

















是其中反复出现的 IPO 聚集（IPO Clustering）[1]现象，一直是资本市场研究的热
点。所谓的 IPO 聚集现象是指，在某一段较短的时期内集中出现的异常高的 IPO
成交额及收益率的现象，文献中也常用“热市”（Hot Market）来形容这种现象。
相对的，在某段时期内，IPO 交易量非常少的现象则称为“冷市”（Cold Market）。







仍然有某些行业可以顺利进行 IPO 上市。例如，在全球经济举步维艰的 2011 年
下半年，几家年轻的新型互联网企业仍然顺利上市，并且募集了大量的资金。其
中，著名的团购网站 Groupon 以高于定价区间上限的 IPO 价格进行了首次公开
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